Neste módulo, vamos falar sobre as gregas. Mas, antes que você se assuste, não vamos 
focar nos conceitos matemáticos. Abordaremos o tema de maneira mais simples e 
intuitiva. 

Na verdade, eu prefiro tratar as gregas como "as perguntas-chave". 

Delta 

Pergunta 1 . Se a ação subir R$ 1,00, quanto se valoriza a opção? 

Quem responde a essa pergunta é o delta (A). Um delta de 0,50 significa que a opção 
subirá 0,50 quando a ação subjacente subir R$ 1,00. Como sabemos, opções que sobem 
junto com a ação são as calls, por isso elas têm delta positivo. 

Por outro lado, um delta de -0,20, ou seja, negativo, significa que a opção cairá R$ 0,20 
quando a ação subir R$ 1,00. Puts têm delta negativo porque se movimentam do lado 
oposto ao das ações. 



O delta da call varia de 0 (zero), quando a opção está muito fora do dinheiro (OTM), 
até 1, quando a opção está muito dentro do dinheiro (ITM). 

O delta da put varia de 0 (zero), quando a opção está muito fora do dinheiro (OTM), 
até -1, quando a opção está muito dentro do dinheiro (ITM). 



mui+o oTIi 

A = ^ero 


0,50 


-1,00 


ftTh 

A = -o,5o 


nnUi+o fOI 


A = -i 


00 


ITM 


ATM 


OTM 


Ou seja, opções que estão muito dentro do dinheiro costumam andar praticamente o 
mesmo tanto que as ações. No entanto, essas opções normalmente estão caras demais 
para trazer bons retornos. Já as opções que estão muito fora do dinheiro costumam 
andar pouco em relação ao movimento da ação. Em contrapartida, elas custarão bem 
pouco. 


Delta como probabilidade 

Podemos usar o delta como uma medida de probabilidade de a opção vencer dentro 
do dinheiro. 

Por exemplo, se o delta da call for 0,80, dizemos que ela tem 80% de chances de 
vencer dentro do dinheiro e, por isso, têm bastante valor. 

Uma put com delta -0,10 terá 10% de chances de vencer dentro do dinheiro e, por 
isso, terá menos valor. 

Nós costumamos dividir as opções em três categorias quando falamos do delta. 
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As com delta muito pequeno (abaixo de 10) são as mais baratinhas e com grande 
potencial explosivo. Elas são as nossas preferidas para as compras a seco. 

As com delta médio (entre 10 e 40) são mais caras e trazem uma ótima renda para as 
vendas cobertas. 

As com deltas maiores que 40 são muito caras para as compras a seco e trazem muito 
risco de exercício para as vendas cobertas. 

Theta 

Pergunta 2. Se passa um dia, quanto varia o prêmio da opção? 

Quem responde a essa pergunta é o theta (0). O theta das calls e puts são negativos 
porque ambas as opções perdem valor com a passagem do tempo. Se o theta de uma 
opção é, digamos, -0,05, isso quer dizer que ela perderá R$ 0,05 de valor se passar um 
dia e todas as outras variáveis permanecerem constantes. 



O theta varia conforme a volatilidade e a distância para o strike. Mas o efeito mais 
importante a se notar nas opções que costumamos negociar é que o theta se intensifica 
no último mês de vida da opção, ou seja, a queda é acelerada no último mês antes do 
vencimento. 

Vega 

Pergunta 3. Se a volatilidade implícita aumenta 1 ponto percentual (p.p.), quanto varia 
o prêmio da opção? 

Quem responde a essa pergunta é o vega (v). Já vimos anteriormente no curso que as 
opções (calls e puts) ganham valor com o aumento na volatilidade. É o vega que indica 
exatamente o quanto cada opção tende a subir com o aumento de 1 p.p. na 
volatilidade. 

Por exemplo, se determinada put tem vega igual a 0,04, isso quer dizer que se a 
volatilidade implícita aumentar 1 ponto percentual essa opção subirá R$ 0,04. 





O vega é menos intenso quando falta pouco tempo para a opção vencer, justamente 
porque uma mudança brusca na volatilidade nesse caso não é capaz de alterar 
significativamente o cenário. 

Por outro lado, ele é bem mais intenso quando o prazo de vencimento é mais longo, 
dado que, se ainda faltam muitos meses para o vencimento das opções, a mudança na 
volatilidade pode fazer as ações atingirem valores inimagináveis. 

Opções que estão no dinheiro (ATM) também são mais sensíveis, pois estão no limiar de 
trazer vantagem para os seus detentores. Uma pequena mudança na volatilidade será 
determinante para fazer essas opções, até então inúteis, trazerem grandes benefícios 
aos seus detentores. 

Rho 

Pergunta 4. Se a taxa básica de juros (Selic, aqui no Brasil) aumenta 1 ponto 
percentual, quanto varia o prêmio da opção? 

Quem responde a essa questão é o rho (p). Como já vimos anteriormente, as calls se 
valorizam com a alta na taxa de juros, enquanto as puts perdem valor com o aumento 
na taxa de juros. 

Por esse motivo, o rho será positivo para calls e negativo para as puts. 

Uma put com rho igual a -0,03 se desvalorizará R$ 0,03 se a taxa Selic subir 1 ponto 
percentual, enquanto uma call com rho igual a 0,02 se valorizará R$ 0,02 se a taxa Selic 
subir 1 ponto percentual. 




0 rho (p) fica cada vez mais intenso quando se aumenta o prazo para o vencimento, 
porque o efeito do custo de carrego é maior. 

Gamma 

Pergunta 5. Se a ação subir R$ 1,00, quanto varia o delta (A)? 

Quem responde a essa questão é o gamma (y). Ele atua como uma força extra para 
empurrar o preço das opções. 

O gamma é responsável por acelerar o crescimento do delta, que por sua vez ajuda a 
aumentar o prêmio das opções. 

Se uma call tem gamma igual a 0,10 e delta igual a 0,30, isso quer dizer que, se a ação 
subir R$ 1,00, o delta passará a ser 0,40. 

O gamma é mais intenso quando a opção está chegando no dinheiro (ATM), região 
sombreada no gráfico. 




É por causa desse pico do gamma na região ATM que o delta das opções também cresce 
muito rápido nessa área. Lembre-se: o gamma mede a variação do delta. Quanto maior 
o gamma, maior será o crescimento do delta. 
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As dicas gregas 

O que eu mais gosto nas gregas é que elas nos dão dicas importantes sobre o que nos 
fará ganhar ou perder dinheiro na operação. 
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Por exemplo, na compra de call acima, sabemos que ganharemos dinheiro se a ação 
subir (sinal positivo do delta), perderemos dinheiro com a passagem do tempo (theta 
negativo), a alta da volatilidade é boa para nós (vega positivo), assim como a alta da taxa 
de juros (rho positivo). 

Mas quanto ganharemos ou perderemos? Basta multiplicar as gregas pelo número de 
opções. Se comprarmos 1.000: 
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Nesse caso: 

- Ganharíamos R$ 150 se a ação subisse R$ 1,00; 

- Perderíamos R$ 20 com a passagem de um dia; 

- Ganharíamos R$ 30 se a volatilidade implícita subisse 1 ponto percentual; 

- Ganharíamos R$ 10 se a Selic subisse 1 ponto percentual. 








E se, na verdade, tivéssemos realizado uma venda coberta dessas 1.000 calls. Ou seja, 
se estivéssemos vendidos nelas, o que aconteceria? 

Nesse caso, o nosso multiplicador seria -1.000. O sinal precisa ser invertido para refletir 
essa nossa expectativa contrária. 
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Nesse caso: 

- Perderíamos R$ 150 se a ação subisse R$ 1,00; 

- Ganharíamos R$ 20 com a passagem de um dia; 

- Perderíamos R$ 30 se a volatilidade implícita subisse 1 ponto percentual; 

- Perderíamos R$ 10 se a Selic subisse 1 ponto percentual. 

Faz sentido, né? Pense no theta. A passagem do tempo atrapalha quem compra opções, 
mas ajuda os vendidos, por isso ele é positivo neste caso. 

As gregas nos ajudam diariamente, mas elas são especialmente úteis para aqueles que 
carregam dezenas, centenas ou milhares de opções diferentes no portfólio, como as 
mesas de derivativos dos bancos, por exemplo. 
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Por exemplo, observando o portfólio acima, o trader consegue compreender que 
perderá dinheiro com a alta do mercado e também com a passagem do tempo (delta e 
theta negativos). Por outro lado, ganhará dinheiro com a alta da volatilidade e da taxa 
de juros (vega e rho positivos). 

Isso ajuda não apenas a entender o que fará ele ganhar ou perder dinheiro, mas também 
o auxilia na hora de ajustar o portfólio para determinado cenário. Se ele ficar mais 
otimista com o mercado, por exemplo, tentará tornar esse "delta consolidado" menos 
negativo do que está comprando mais algumas calls ou fazendo algumas vendas de puts. 

Se você deseja calcular as gregas de determinada opção, a planilha — cujo link consta 
na descrição — vai te ajudar bastante. 






Modelo de Precificação de Black & Scholes 


Gregas 


Call 

DELTA 

0,531 

THETA 

-0,023 

GAMMA 

0,187 

VEGA 

0,028 

RHO 

0,008 


Inputs 

Preço da Ação (S) 

30,00 

Strike (X) 

30,00 

Hoje 

2/1 

Vencimento 

21/1 

Taxa de Juros (i) 

5,50% 

Volatilidade Histórica (a) 

30,00% 


Put 

DELTA 

-0,469 

THETA 

-0,019 

GAMMA 

0,187 

VEGA 

0,028 

RHO 

-0,008 



Volatilidade Implícita para Call 32 , 10 % 

Volatilidade Implícita para Put 28 , 65 % 

























